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 Penelitian ini meneliti harga saham, abnormal return dan trading volme 
activity pada waktu sebelum dan setelah pencalonan presiden 2019. Poulasi 
penelitian ini adalah perusahaan pendukung paslon No.1 dan No.2, perusahaan 
yang tercatat di bursa efect indonesia. Jenis penelitian ini adalah penilitian 
kuantitatif yang menggukan data skunder yang di publikasikan oleh website BEI. 
Analisis data menggunakan uji paired semple T-test jika data itu normal dan 
menggunakan uji non parametrik Wilcoxon-Signed Rank Test. Berdasarkan hasil 
uji statistik bahwa tidak ada perbedaan rata-rata harga saham yang signifikan, 
rata-rata abnormal return terdapat perbedaan rata-rata abnormal return, rata-rata 
trading volume activity menunjukkan perbedaan rata-rata trading volume activity 
yang signifikan. Ketiga hasil uji perbedaan rata-rata harga saham, abnormal 
return dan  trading volume activity sebelum dan sesudah pencalonan presiden 
menunjukkan terdapat perbedaan rata-rata antara sebelum dan sesudah pencalonan 
presiden.  
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BAB  I  
PENDAHULUAN 
A. PENEGASAN JUDUL 
Sebagai kerangka awal guna mendapat kan gambaran yang jelas dan 
memudahkan dalam memahami proposal ini, maka  perlu adanya ulasan 
terhadap penegasan arti dan maksud dari beberapa istilah yang terkait dengan 
judul proposal ini. Dengan penegasan tersebut diharapkan tidak akan terjadi 
kesalah pahaman terhadap pemaknaan judul dari beberapa istilah yang 
digunakan. 
Adapunjudul proposal iniadalah “PENGARUH HARGA SAHAM, 
ABNORMAL RETURN DAN TRAIDING VOLUME ACTIVITY 
TERHADAP PEMILIHAN CALON PERSIDEN 2019(Studi Perusahaan 
pendukung paslon no. 1 dan no. 2)”.Dari judul proposal tersebut maka 
perlu diuraikan pengertian dari istilah-istilah judul tersebut sebagai berikut : 
1. Pengaruh 
 Pengaruh adalah daya yang ada atau timbul dari sesuatu, baik orang 
maupun benda dan sebagainya yang berkuasa atau yang berkekuatan dan dan 
berpengaruh terhadap orang lain. Sedangkan menurut Kamus Besar Bahasa 
Indonesia , pengaruh adalah daya yang ada atau timbul dari  sesuatu orang 
atau benda yang ikut membentuk watak, kepercayaan, atau perbuatan 
seseorang.1 
2. Harga Saham 
 Harga saham adalah yang terjadi dipasar bursa pada saat tertentu yang 
ditentukan oleh pelaku pasar dan ditentukan oleh pemerintah dan penawaran 
saham yang bersangkutan dengan pasar modal.2 Harga saham terbentuk di 
pasar modal dan ditentukan oleh beberapa faktor seperti laba per lembar 
saham, rasio laba terhadap harga perlembar saham, tingkat bunga bebas 
resiko yang diukur dari tinggkat bunga deposito pemerintah dan tingkat 
kepastian operasi perusahaan. 
3. Abnormal Retrun  
 Abnormal retrun adalah selisih antara tingkat keuntungan yang sebenarnya  
tingkat keuntungan yang diharapkan. Abnormalretrun sering digunakan 
sebagai dasar pengujian efesiensi pasar, pasar akan memberikan respon untuk 
berita baik dengan abnormal retrun  yang bernilai positif dan respon 
abnormal retrun negatif untuk berita buruk. Abnormal return dapat 
digunakan untuk menguji kandungan informasi dari suatu peristiwa. 3 
4. Trading Valume Activity  
      Trading volume activity merupakan indikator yang digunakan untuk 
melihat reaksi pasar modal terhadap informasi melalui perementer pergerakan 
aktivitas volume perdagangan saham dipasar modal. Volume perdagangan 
                                                             
1Hasan Alwi, et. al. KamusBesarBahasa Indonesia. (Jakarta : Departemen Pendidikan Nasional 
Balai Pustaka, 2005), h. 849. 
2Jogianto Hartono,TeoriPortofolio dan Analisis Investasi.(Jogjakarta : BPFE, 2010), h 8. 
3Ibid, h. 579 
merupakan ukuran besarnya volume saham   tertentu yang di perdagangkan, 
mengindikasikan kemudahan dalam memperdagangkan saham tersebut.4 
5. Calon Presiden 
 Calon Presiden yaitu orang – orang yang memenuhi syarat sebagai calon 
presiden dan namanya terdaftar di Komisi Pemilihan Umum sebagai peserta 
pemilihn presiden. Seseorang bisa mencalonkan diri menjadi presiden / wakil 
presiden di Indonesia harus memenuhi syarat presiden  dan wakil presiden 
Republik Indonesia menurut Undang – undang Nomer 42 tahun 2008 tentang 
pemilihan Presiden dan Wakil Presiden. 
 Pengertian Pemilihan Presiden sendiri sudah termuat dalam Undang –
Undang Nomer 42 Tahun 2008 tentang Pemilihan Umum Presiden dan Wakil 
Presiden. (tahun.dearah,Pt penerbit) dan tercantum dalam Pasal 1 Ayat 1 
yaitu Tentang Ketentuan Umum yang berbunyi : “Pemilihan Umum Presiden 
dan Wakil Presiden, selanjutnya disebut pemilu Presiden dan Wakil 
Presiden., adalah pemilihan umum untuk memilih Presiden dan Wakil 
Presiden dala Negara Kesatuan Republik Indonesia berdasarkan Pancasila 
dan Undang-Undang Dasar Negara Republik Indonesia Tahun 1945.”5 
B. Alasan memilih judul 
Setiap penelitian tentu ada alasan yang dijadikan acuan dalam memilih 
judul penelitian. Adapun alasan penulis judul proposal ini adalah sebagai 
berikut : 
 
                                                             
4Ibid. h. 585 
5Undang- Undang  Nomor. 42 Tahun 2008 tentang Pemilihan Presiden dan Wakil Presiden, Pasal 
1 ayat (1)  
1. Alasan Objektif 
Pada akhir – akhir ini banyak informasi dipublikasikan berkaitan 
dengan pemilu presiden tahun 2019 karna hanya terjadi lima tahun sekali, 
pada pemilu 2019 akan lebih efisien karena hanya diikuti 16 partai peserta 
pemilu. Peristiwa politik tersebut mengandung informasi yang di pakai 
investor dalam menganalisa informasinya untuk mempengaruhi keputusan 
investor. 
Pemilu presiden tahun 2019 diperkirakan akan mengakibatkan pasar 
merespon cepat terhadap informasi yang membuat bursa akan semakin 
peka terhadap peristiwa di sekitarnya. Informasi tersebut akan berpengaruh 
terhadap keputusan investor. Kemudian akhirnya pasar bereaksi terhadap 
informasi tersebuta untuk mencapai keseimbangan baru, sehingga 
peristiwa politik secara tidak lansung mempengaruhi aktivitas bursa efek. 
2. Alasan Subjektif 
a. Penulis ingin menyesuaikan fenomena yang terjadi antara peristiwa 
pemilihan calon presiden tahun 2019 dengan perusahan-perusahan 
yang mnendukung calon presiden tahun 2019. 
b. Permasalahan yang dibahas dalam proposal ini sesuai dengan studi 
ilmu yang penulis pelajari selama di Fakultas Ekonomi dan Bisnis 
Islam. 
c. Banyaknya refrensi yang mendukung sehingga dapat mempermudah 
penulisan dalam menyelesaikan proposal ini. 
 
C. Latar Belakang 
Alasan utama seseorang melakukan investasi adalah keuntungan atas dana 
yang telah diinvestasikan. Investasi dapat dilakukan disektor riil dan 
finansial, disektor riil investasi dapat dilakukan dengan membeli emas, tahan 
atau aset tetap lainnya, disektor finansial salah satunya dapat dilakukan 
dipasar modal, investor dapat memilih beberapa produk investasi yang ada  di 
pasar modal antara lain yang sudah umum di masyarkat adalah investasi 
saham, obligasi, surat utang negara dan beberapa produk yang lainnya, dalam 
pasar modal berbagai instrumen kauangan jangka panjang bisa 
diperjualbelikan baik itu di terbitkan oleh pihak pemerintahaan maupun pihak 
swasta. Surat berharga yang baru dikeluarkan oleh perusahaan dijual di pasar 
primer, selanjutnya surat berharga yang beredar diperdagangkan di pasar 
sekunder.6 Hal ini menunjukan pasar modal memiliki peran penting dalam 
perekonomian karena pasar modal dapat mempertemukan pihak yang 
mambutuhkan dana dengan pihak yang memiliki kelebihan danna sehingga 
mendorong terciptanya alokasi dana yang efisien karena investor dapat dapat 
memilih alternatif investasi yang memberikan return yang paling optimal. 
Peningkatan kesadaran masyarakat mengenai pentingnya berinvestasi, 
merupakan suatu hal yang baik karena dana yang digunakan untuk investasi 
menjadi lebih banyak sehingga dapat membantu menggerakan roda 
perekonomian di Indonesia. Apabila jumlah penduduk indonesia yang besar 
dapat dikelola SDM-nya dengan baik ditambah dengan sosialisasi mengenai 
                                                             
6Jogianto,Investasi dan Portofolio.., h.33  
 
pentingnya investasi, cara berinvesatasi dan peran pasar modal  di Indonesia 
maka masyarakat akan familiar dengan produk-produk di pasar modal 
sehingga pasar modal Indonesia akan familliar dengan produk-produk  di 
pasar modal sehingga pasar modal Indonesia akan tahan dalam menghadapi 
guncangan ekonomi dari luar. Kegiatan investasi memerlukan strategi untuk 
memilih jenis investasi dan menentukan strategi apa yang digunakan agar 
dapat memperkecil resiko kerugian yang mungkin bisa muncul. Perencanaan 
strategi investasi ini berdasarkan isu-isu yang beredar di masyarakat maupun 
infomasi dari pemerintah yang di sampaikan secara langsung melalui media. 
Kemampuan investor dalam memahami dan meramalkan kondisi ekonomi 
makro di masa mendatang akan sangat berguna dalam penbuatan keputusan 
investasi yang menguntungkan. Pasar modal mencerminkan apa yang terjadi 
pada perekonomian mskro karena nilai investasi ditentukan oleh aliran kas 
yang diharapkan serta tingkat return  yang disyaratkan atas investasi tersebut 
dan kedua faktor tersebut dipengaruhi oleh perubahaan lingkungan makro7. 
Salah satu peristiwa yang berdampak secara makro adalah pemilu 
presiden, meskipun pemilu presiden merupakan pristiwa non-ekonomi namun 
memiliki pengaruh yang besar dalam menjaga kestabilan negara. Peristiwa 
pergantian presiden 2019 di Indonesia selalu membawa harapan rakyat 
Indonesia untuk perubahan yang lebih baik dari presiden sebelumnya. Terkait 
dengan tujuan kemajuan perekonomian Indonesia, apabila stabilitas politik 
dan ekonomi dapat tercipta maka akan membuat investor merasa aman 
                                                             
7Eduardus Tendelilin,Analisis Investasi Dan Manajemen Portofolio, (BPFE-Yogyakarta,              
Yogyakarta,2001) , h. 339  
menanamkan modalnya dipasar modal, namun apabila stabilitas politik dan 
ekonomi tidak dapat dijaga maka para investor akan ragu untuk menanamkan 
modal di pasar modal.8 
Kehidupan ekonomi tidak pernah terlepas keterkaitannya dengan Pasar 
Modal. Pasar modal mempunyai peran yang penting dalam kehidupan 
ekonomi, terutama dalam peroses alokasi dana masyarakat, karna pasar modal 
mempunyai dua fungsi yaitu fungsi ekonomi dan fungsi keuangan. Pasar 
modal memberikan kepada pihak yang mempunyai surplus dana dalam 
masyarkat (penabung atau investor) tingkat likuiditas yang lebih tinggi, dan 
juga memindahkan pihak yang memerlukan dana (perusahaan) untuk 
memperoleh dana yang  di perlukan dalam investasi. Kegiatan perdaganagn 
saham di bursa efek menjadi bagian dari aktivitas ekonomi yang rentan 
terhadap pengaruh peristiwa politik. Peristiwa politik memang tidak 
mengintervensi bursa saham secara langsung, namun peristiwa ini merupakan 
salah satu informasi yang digunakan para pelaku pasar modal dan digunakan 
untuk memperoleh keuntungan dimasa yang mendatang. Peristiwa politik 
berpengaruh terhadap pengambilan keputusan para investor. 
Sehingga dapat dikatakan bahwa peristiwa politik secara tidak langsung 
mempengaruhi aktivitas di bursa efek. Perubahaan dalam lembaga legislatif 
maupun lembaga eksekutif sebagai bagian dari peristiwa politik yang dapat  
mempengaruhi kondisi ekonomi suatu negara termasuk negara indonesia. 
                                                             
8Aryo pamungkas,Suhandak dan Wi Endang,”Pengaruh Pemilu Presiden Indonesia tahun 2014 
Terhadap Abnormal Return dan Traiding Volume Activity.” (Jurnal Administrasi Bisnis : Vol.20, 
No.1. Maret 2015.), hal 2. 
Bursa saham bukan tidak hanya sekedar hitungan laporan keuangan dan 
analisis teknikal yang bisa diprediksi dengan melihat gerak grafik yang 
terjadi. Situasi politik akan sangat mempengaruhi investor dalam mengambil 
keputusanuntuk mengambil untuk membeli atau menjual saham di bursa, 
meskipun kinerja perusahaan bagus, namun apabila situasi politik dan 
keamanan tidak nyaman untuk investor maka mereka tidak akan melakukan 
investasi, bahkan akan menghindarinya.   
Peristiwa pergantian pemimpin ini juga diprediksi akan mencuri perhatian 
para pelaku pasar. Adakalanya kemungkinan munculnya pemimpin baru 
membuat para pelaku pasar menaruh ekpektasi, khususnya terkat kemajuan 
perekonomian. Apabila pemimpin baru dapat membawa perubahan yang 
positif bagi ekonomi di Indonesia melalui berbagai strategi dan kebijakan, 
maka tidak menutup kemungkinan bahwa perubahan positif juga dapat 
berkontribusi bagi peningkatan perekonomian Indonesia. Peningkatan 
tersebut pada akhirnya juga dapat mendorong para investor baik domestik 
maupun asing untuk melakukan investasi di Indonesia. Berdasarkan argumen 
tersebut maka peristiwa pemilu presiden dianggap berpotensi menimbulkan 
reaksi dari para pelaku pasar di bursa efek, baik itu berupa volume 
perdagangan maupun harga saham. 
Reaksi pasra modal terdapat kandungan informasi dalam suatu peristiwa 
dapat diukur dengan menggunakan return sebagai nilai perubahan harga atau 
dengan menggunakan abnormal return yang merupakan selisih return aktual 
dengan return yang diekspektasian oleh investor.9 Return sesungguhnya 
merupakan return yang terjadi pada waktu ke-t yang merupakan selisih harga 
sekarang relatif terhadap harga sebelumnya. 
Selain dampak harga  saham, peristiwa politik juga berdampak pada 
likuiditas saham. Likuiditas saham diukur dari volume perdagangan saham. 
Kegiatan perdagangan dalam volume yang sangat tinggi di suatu bursa akan 
ditafsirkan sebagai tanda pasar akan membaik (bullish). Peningkatan volume 
perdagangan saham dibarengi dengan peningkatan harga merupakan gejala 
yang semakin kuat akan kondisi yang bulish. Volume perdagangan saham 
dapat digunakan oleh investor untuk melihat apakah saham di yang dibeli 
tersebut merupakan saham yang aktif di perdagangkan di pasar. Perubahan 
volume perdagangan saham di pasr modal menunjukan aktivitas perdagangan 
saham di bursa dan mencerminkan keputusan investasi oleh investor. Volume 
perdagangan saham di ukur dengan aktivitas perdagangan saham atau 
traiding volume activity.10 
Beberapa penelitian terdahulu yang pernah dilakukan untuk melihat reaksi 
pasar modal terhadap peristiwa politik diantaranya melakukan penelitian pada 
peristiwa politik 8 Juli 2009 pada perusahaan LQ-45 menemukan bahwa 
terdapat rata-rata abnormal return disekitar peristiwa pemilu presiden 8 Juli 
2009, namun tidak ada perbedaan secara signifikan reaksi pasar antara 
                                                             
9Jogianto,Investasi dan Portofolio.., h.96 
10 Neni and Mahendra, “Pengaruh Pemilihan Umum Legislatif Indonesia Tahun 2004 Terhadap 
Return Saham Dan Volume Perdagangan Saham LQ-45 Di PT. Bursa Efek Jakarta (BEJ).” (Jurnal 
Bisnis dan Manajemen Fakultas Ekonomi Universita Islam Indonesia, Vol. 7 No. 1 Tahun 2004). 
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sebelum dan sesudah peristiwa politik teebut.11 Pelaksanaan pemilu 9 April 
2009 tidak memberikan pengaruh yang kuat terhadap pergerakan harga saham 
disekitar maupun di luar pelaksanaan pemilu.  Dalam penelitian yang 
melakukan study pada perusahaan kontruksi infrastruktur dan utilitas pada 
BEI, Jakarta, menunjukan bahwa tida terdapat perbedaan yang signifikan 
antara abnormal return sebelum dan sesudah pemuli presiden. Sedangkan pad 
trading volume activity terhadap perbedaan yang signifikan antara trading 
volume activity sebelum dan sesudah pemilihan presiden.12   
Berdasarkan kondisi tersebut, maka penelitian ini merupakan event study  
mengenai kaitan antara abnormal return  dan aktivitas volume perdagangan 
dengan peristiwa pemilihan presiden 2019 khususnya dalam peristiwa 
pengumuman calon presiden dan wakil presiden pada tanggal 20 September 
2018.  Investor  akan  membeli  suatu saham, menjual saham atau tidak akan 
melakukan aksi jual maupun beli. Perdagangan saham di Bursa Efek 
Indonesia per 19 September 2018 sebelum pemilihan calon presiden tahun 
2019 dilaksanaan atau tepatnya sehari sebelumnya, pergeraakan IHSG di 
Bursa Efek Indonesia disaat penutupan perdagangan tercatat meonjak 24 poin 
atau 0,41% ke level 5.835,79. Sepanjang hari itu indeks bergerak pada kisaran 
5.867,27 hingga 5.869,63 dari 602 saham yang tergabung di BEI sebanyak 
216 saham menguat, 67 saham melemah dan 319 saham stagnan. 
                                                             
11 Kabela, Hidayat, et. al. “Pengaruh Peristiwa Pemilihan Umum Presiden Dan Wakil Presiden 8 
Juli 2009 di Indonesia Terhadap Abnormal Return di Bursa Efek Indonesia”. (Jurnal Prestasi, 
STIE Semarang, Bank BPD Jateng, Vol. 5 No. 2 ,Semarang 2009). h. 66. 
12 Sihotang dan Mekil, “Reaksi Pasar Modal Terhadap Pemilihan Umum Presiden Tanggal 9 Juli 
2014 Di Indonesia” ( Jurnal EMBA, Fakultas Ekonomi Dan Bisnis, Universitas Sam Ratulangi 
Manado, Vol. 3 No. 1, Maret  2015) h. 958 
Pergerakan IHSG saat pemilihan calon presiden, di tunjukan pada table 
Sebagai berikut : 
Tabel 1.1 
Indeks Harga Saham Gabungan 17-25 September 2018 
Tanggal IHSG Poin Persentase (%) 
17 5.824,26 22,82 0,39 % 
18 5.811,79 12,47 0,21 % 
19 5.873,59 24 0,41 % 
20 5.898,48 39,53 0,98 % 
21 5.957,74 26,48 0,45 % 
24 5.882,22 75,5 1,27 % 
25 5.874,29 7,92 0,13 % 
Sumber : Fenomena pergerakan IHSG pencalonan pemilihan  
presiden   pada 17-25 September 2018. 
 
Bedasarkan  tabel 1.1 menunjukan bahwa pelaku  pasar menyambut baik 
atas pencalonan pemilihan  presiden 2019 pada saat pencalonan IHSG tanggal 
20 september 2018 mengalami penaikan tinggi yaitu  5.898,48 . setelah 
pencalonan IHSG  kembali  naik dan turun  mengikuti  pola pasar, sehingga 
menunjukan bahwa pasar  memberikan  respon  positif  pada saat pencalonan, 
karena investor  mengetahui siapa saja yang akan  menjadi  kandidat  pilpres 
2019.  
Berdasarkan  uraian di atas tersebut  peneliti  mengambil  judul  penelitian.  
“PENGARUH HARGA SAHAM, ABNORMAL RETURN DAN 
TRAIDING VOLUME  ACTIVITY TERHADAP PEMILIHAN 
CALON PERSIDEN 2019 (Studi Perusahaan Pendukung Paslon No. 1 
dan No. 2)’’ 
 
D. Rumusan Masalah 
Berdasarkan uraian pada latar belakang di atas maka dapat diambil 
rumusan masalah yang akan dibahas pada penelitian kali ini yaitu : 
1. Apakah terdapat perbedaan antara harga saham sebelum dan sesudah 
pencalonan presiden 2019 ? 
2. Apakah terdapat perbedaan antara rata-rata Abnormal Return sebelum 
dan sesudah pencalonan presiden 2019 ? 
3. Apakah terdapat perbedaan antara rata-rata Trading Volume  Activity 
sebelum dan sesudah pencalonan presiden 2019 ? 
E. Pembatasan Masalah 
Berdasarkan indentifikasi masalah diatas, agar penelitian ini lebih terarah 
dan tepat sasaran pada permasalahan yang akan diteliti maka akan dibatasi 
pada variabel-variabel yang akan mempengaruhi Pemilihan Calon Presiden 
Tahun 2019. Variabel-variabel tersebut yaitu Harga Saham, Abnormal 
Return, dan Trading Volume Activity study kasus pada Perusahaan Pendunga 
P aslon No. 01 dan Paslon No.02, dengan populasi penelitian di ambil saat 
pengumuan pencalonan dan berdasarkan website KPU Tahun 2018-2019. 
Sedangakan Periode Penelitian di ambil dari 6 bulan sebelum pengumaman 
pencalonan dan 6 bulan sesudah pengumuman pencaloan (sebelum 
pemilihan). 
 
F. Tujuan Penelitian 
Tujuan penelitian ini diharapkan dapat memberikan manfaat sebagai 
berikut : 
1. Untuk melihat perbedaan yang signifikan antara harga saham sebelum 
dan sesudah peristiwa pemilu pencalonan presiden tahun 2019. 
2. Untuk melihat perbedaan yang signifikan antara rata-rata abnormal 
return saham sebelum dan sesudah peristiwa pemilu pencalonan presiden 
tahun 2019. 
3. Untuk melihat perbedaan yang signifikan antara rata-rata pada trading 
volume activity sebelum dan sesudah peristiwa pemilu pencalonan 
presiden 2019. 
 
G. Manfaat  Penelitian 
Manfaat yang diharapkan dari penelitian ini antara lain: 
1. Bagi investor, memberikan informasi apabila terjadi peristiwa politik, 
pada pelaku pasar agar secara tepat memilah dan menganalisis 
informasi-informasi yang relevan untuk dijadikan perimbangan dalam 
pengambilan keputusan. 
2. Bagi akademis, sebagai masukan h\guna menambah pengetahuan atau 
sebagi bahan penelitian lebih lanjut mengenai reaksi pasar modal 
Indonesia terhadap suatu peristiwa politik. 
3. Bagi penelitian selanjutnya, penelitian ini dapat menambah wawasan 
dan pengetahuan bagi para peneliti mengenai reaksi pasar modal 
Indonesia terhadap suatu peristiwa politik.   
 
  
  BAB II 
LANDASAN TEORI 
A. Landasan Teori 
1. Teori Sinyal (Signaling Theory) 
Pencetus teori sinyal ini adalah Spence yang melakukan penelitian 
dengan judul Job Market Signaling pada tahun 1973. Teori sinyalmen 
jelaskan masalah asimetris informasi dalam pasar. Teori ini menunjukan 
bagaimana asimetris ini dapat dikurangi dengan memberikan lebih banyak 
sinyal informasi kepada investor. Informasi yang di publikasikan akan 
memberikan sinyal bagi investor dalam pengambilan keputusan investasi. 
investor akan bereaksi terhadap informasi yang dipublikasikan sesuai 
dengan interpretasinya akan informasi tersebut.13 Sehingga dapat 
disimpulkan bahwa Teori sinyal menjelaskan bagaimana pentingnya 
informasi yang diserap dan diinterpreyasikan oleh investor  untuk 
kemudian mengambil keputusan dalam berinvestasi. Informasi 
diinterpretasikan oleh investor sebagai good news atau  bad news sebelum 
mengambil keputusan dalam berinvestasi.14 
Menurut Brigham dan Hauston isyarat atau signal adalah suatu tindakan 
yang diambil perusahaan untuk memberi petunjuk bagi investor tentang 
bahgai mana manajemen memandang prospek perusahaan. Sinyal ini 
berupa informasi mengenai apa yang sudah dilakukan oleh m anajemen 
                                                             
13Spence. Michael, “ Job Market Signaling”. ( The Quarterly Journal of Economics, Vol.  87 No. 
3, aug.., 1973). Pp.355. 
14Jogiyanto, Investasi dan Portofolio.., h. 50   
untuk merealisasikan keinginan pemilik. Informasi yang dikeluarkan oleh 
perusahaan merupakan hal yang penting, karena pengaruhnya terdapat 
keputusan investasi pihak diluar perusahaan. Informasi itu penting bagi 
investor dan pelaku bisnis karena informasi pada hakekatnya menyajikan 
keterangan, catatan atau gambaran, baik untuk keadaan masa lalu, saat ini 
maupun masa yang akan datang bagi kelangsungan hidup perusahaan dan 
bagaimana efeknya pada perusahaan.15 
Signaling Theory adalah informasi mengenai perusahaan merupakan 
sinyal bagi investor, dalam keputusan berinvestasi. Sinyal dapat berupa 
informasi bersifat financial maupun non-financial yang menyatakan 
bahwa perusahaan tersebut lebih baik darapada berusahaan lain. 
Informasi merupakan unsur penting bagi infestor dan pelaku bisnis 
karena informasi pada hakikatnya menyajikan keterangan, catatan atau 
gambaran baik untuk keadaan masa lalu, saat ini maupun keadaan masa 
yang akan datang bagi kelangsungan hidup sesuatu perusahaan dan 
bagaimana pasaran efeknya. Informasi yang lengkap, revelan, akurat dan 
tepat waktu sangat diperlukan oleh investor di pasar modal sebagai alat 
analisis untuk mengambil keputusan investasi. Informasi yang 
dipublikasikan sebagai sesuatu pengumuman kan memberikan sinyal bagi 
investor dalam pengambilan keputusan investasi. jika pengumuman 
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tersebut mengandung nilai positif, maka diharapkan pasar akan bereaksi 
pada waktu pengumuman tersebut diterima oleh pasar.16 
Signaling theory  menjelaskan mengapa perusahaan mempunyai 
dorongan untuk memberikan informasi laporan keuangan pada pihak 
eksternal. Dorongan perusahaan untuk memberikan informasi karena 
terdapat asimetris informasi antara perusahaan dan pihak luar karena 
perusahaan mengetahui lebih banyak dan prospek yang akan datang dari 
pada pihak luar (investor dan kreditor). Kurangnya informasi bagi pihak 
luar mengenai perusahaan menyebabkan mereka melindungi diri mereka 
dengan memberikan harga yang rendah untuk perusahaan. Perusahaan 
dapat meningkatkan nilai perusahaan dengan mengurangi informasi 
asimetri. Salah satu cara untuk mengurangi informasi asimetri adalah 
dengan memberikan sinyal pada pihak luar.17 
Secara garis besar signaling theory erat kaitannya dengan ketersedian 
informasi. Laporan keuangan dapat digunakan untuk mengambil 
keputusan bagi para investor, laporan keuangan merupakan bagian 
terpenting dari analisi fundamental perusahaan. Pemeringkatan perusahaan 
yang telah go-public lazimnya didasarkan pada analisi rasio keuangan ini. 
Analisi ini dilakukan untuk mempermudah interpretasi terhadap laporan 
keuangan yang telah disajikan oleh manajemen.18 
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Tujuan dari teori Signaling adalah menaikan nilai suatu perusahaan saat 
melakukan penjualan saham. Perusahaan yang berkualitas baik dengan 
sengaja akan memberikan sinyal pada pasar, sehingga pasar diharapkan 
dapat membedakan perusahaan yang berkualitas baik dan buruk. Agar 
sinyal tersebut efektif, maka harus dapat ditanggapi oleh pasar dan di 
presepsikan baik, serta tidak mudah ditiru oleh perusahaan yang 
berkualitas buruk. 
 
2. Teori Efisiensi Pasar (Market Efficiency Theory) 
a. Pengertian Teori Efisiensi Pasar (Market Efficiency Theory) 
Teori efisiensi pasar adalah teori yang membahas tentang hargaatau 
nilai sekuritas yang mencerminkan secara penuh semua informasi yang 
tersedia pada informasi tersebut.19 Ada beberapa pengertian tentang 
teori efisiensi pasar. 
1) Baerdasarkan nilai intrinsik sekuritas. 
Teori ini menjelaskan bahwa pasar dikatakan efisien jika harga atau 
nilai sekuritas yang ada pada pasar mencerminkan informasi 
mengenai seberapa jauh harga sekuritas menyimpang dari nilai 
instrinsiknya. 
 
2) Berdasarkan akurasi dari ekspektasi harga 
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Teori ini menjelaskan bahwa pasar dikatan efisien jika harga atau 
nilai sekuritas yang ada pada pasar mencerminkan secara penuh dari 
ketersediaan informasi yang tersedia. 
3) Berdasarkan distribusi informasi 
Teori ini menjelaskan bahwa pasar dikatakan efisien jika harga atau 
nilai sekuritas diperoleh setelah setiap orang memiliki informasi dan 
dianggap mendapatkan informasi yang sama. 
4) Berdasarkan proses dinamik. 
Teori ini menjelaskan bahwa pasar dikatakan efisien jika harga atau 
nilai sekuritas yang tercantum dalam pasar secara cepat dan penuh 
mencerminkan semua informasi yang tersedia. 
Jadi dalam konsep efisiensi pasar ini membahas tentang hubungan 
antara harga atau nilai sekuritas dengan informasi, bagaimana pasar 
bereaksi terhadap informasi-informasi tersebut serta sejauh mana 
informasi tersebut dapat mempengaruhi pergerakan harga yang baru. 
b. Bentuk – Bentuk Efisiensi Pasar 
Bentuk-bentuk efisiensi pasar yaitu : 




                                                             
20 Jogiyanti, Teori Portofolio dan Investasi...., h.575 
a) Efisiensi pasar bentuk lemah (weak from) 
Pasar dikatakan efisien dalam bentuk lemah jika harga atau nilai 
yang tercantum dalam sekuritas secara penuh mencerminkan 
(fully reflect) informasi masa lampau. 
b) Efisiensi pasar bentuk setengah kuat (semistrong form) 
Pasar dikatakan efisien dalam bentuk setengah kuat jika harga 
atau nilai yang tercantum dalam sekuritas secara penuh 
mencerminkan (fully reflect) semua informasi yang 
dipublikasikan termasuk informasi yang berada di laporan 
keuangan perusahaan emiten. 
c) Efisiensi pasar bentuk kuat (strong form) 
Pasar dikatakan efisien dalam bentuk kuat jika harga atau nilai 
yang tercantum dalam sekuritas secara penuh mencerminkan 
(fully reflect) semua informasi yang bersifat privasi, dan juga 
informasi lainya yang dipublikasikan dan masa lalu.  
Gambar 2.1 
Tingkat Kumulatif dari Ketiga Bentuk Efisien Pasar 
 















Pasar Efisien Bentuk Setengah Kuat 
 
Pasar Efisien Bentuk lemah 
Jadi efisiensi pasar secara informasi didasarkan pada ketersedian 
informasi harga atau nilai dari sekuritas mencerminkan semua 
informasi dan informasi tersebut dapat diperoleh secara terbuka dan 
cepat tanpa adanya hambatan yang khusus. Bursa Efek Indonesia di 
Jakarta mengacu kepada teori efisiensi pasar bentuk setengah kuat 
karena Bursa Efek Indonesia adalah pasar yang nilai atau harga 
sekuritasnya secara penuh mencerminkan semua informasi yang di 
publikasikan perusahaan.21 
2) Efisiensi pasar dari sudut keputusan (decisionally efficient market) 
a) Pasar dikatakan efisien secara keputusab dapat dilihat dari 
kemampuan pelaku pasar dalam mengambil keputusan 
berdasarkan semua informasi yang tersedia. 
b) Pasar dikatakan efisien jika terdapat ketersedian informasi dan 
efisien secara informasi belum tentu efisien secara keputusan. 
Kondisi pasar yang efisien membeikan kondisi harga yang tidak 
bias, dan kondisi pasar yang tidak efisien memungkinkan timbulnya 
harga yang bias. Investor menginginkan berbagai informasi 
berlangsung secara baik dan terbuka tanpa ada yang ditutupi, dengan 
kondisi begitu reaksi investor adalah jelas dalam mengambil berbagai 
keputusan. Beberapa reaksi investor dalam menanggapi good news and 
bad news sebagi berikut : 
                                                             
21 Hadimukti,F.A. “Pengaruh Pajak Tangguhan dan Rasio Pajak Terhadap Peringkat Obligasi Di 
Indonesia”. (Jurnal Akuntansi Indonesia , Vol. No. ,Universitas Diponegoro, Semarang  2012) 
h.11 
a. Harga akan terbentuk dengan kondisi yang sesuai pada saat 
investor sudah benar-benar memahami informasi tersebut dengan 
baik. 
b. Investor akan bereaksi sesuai dengan informasi yang diterimannya. 
c. Kebenaran dan keakuratan informasi akan mempengaruhi 
pengambilan keputusan investasi. 
d. Sebelum informasi tersebut menemukan garis yang sesuai maka 
disana terjadi lag sebagai cerminan proses berjalan. 
e. Investor selalu bereaksi secara rasional dalam menanggapi berbagai 
informasi. 
Gambar 2.2 
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Gambar 2.3 









    Sumber : Teori Portofolio dan Analisi Investasi 2010 
 
c. Alasan Pasar yang Efisien dan Tidak Efisien 
 Terdapat beberapa alasan yang menyebabkan pasar menjadi efisien 
dan tidak. Agar pasar efisien ada dalam kehidupan nyata, terdapat 
beberapa kondisi atau persyaratan yang idealnya harus dipenuhi oleh 
suatu pasar modal efisien, yaitu:  
1) Investor adalah penerima harga (price takers) yang berarti bahwa 
sebagia pelaku pasar, investor seorang diri tidak dapat 
mempengaruhi harga dari suatu sekuritas. Harga dari suatu sekuritas 
ditenukan oleh banyak investor yang menentukan demand dan 
supply, hal ini dapat terjadi jika pelaku-pelaku pasar terdiri dari 
sejumlah besar individual-individual dan institusi-institusi rasional 
yang mampu mrngartikan dan menginterpretasikan informasi dengan 
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baik untuk digunakan menganalisi, menilai dan melakukan transaksi 
penjualan atau pembelian sekuritas bersangkutan. 
2) Informasi tersedia secara luas kepda semua pelaku pasar pada saat 
bersamaan dan harga untuk memperoleh informasi tersebut urah. 
Umumnya pelaku pasar dapat memperoleh informasi tersebut 
melalui surat kabar atau majalah bisnis, bahkan informasi tersebut 
dapat diperoleh secara Cuma-Cuma oleh pelaku pasar dengan hanya 
mendengarkan lewat radio atau televisi. 
3) Informasi dihasilkan secara acak (random) dan setiap-setiap 
pengumuman informasi sifatnya random satu dengan yang lainnya. 
Informasi yang dihasilkan secara random mempunyai arti bahwa 
investor tidak dapat diprediksi kapan emiten akan mengumumkan 
informasi yang baru. 
4) Investor bereaksi dengan menggunakan informasi secara penuh dan 
cepat, sehingga harga dari sekuritas berubah semestinya 
mencerminkan informasi tersebut untuk mencapai keseimbangan 
yang baru. 
Sebaliknya jika kondisi-kondisi di atas tidak terpengaruhi, 
kemungkinan pasar tidak efisien dapat terjadi. Pasar dapat menjadi tidak 
efisien jika kondisi-kondisi berikut ini terjadi : 
a) Terdapat sejumlah kecil pelaku pasarmepengaruhi harga dari 
sekuritas. 
b) Harga dari informasi adalah mahal dan terdapat akses yang tidak 
seragam antara pelaku pasar yang satu dengan yang lainnya 
terdapat suatu informasi yang sama.  Kondisi ini terjadi jika 
penyebaran informasi tidak merata sehingga ada sebagian pelaku 
pasar yang menerima informasi tepat waktu, sebagian menerima 
informasi dengan terlambat, dan sianya mungkin tidak menerima 
informasi sama sekali. Kemungkinan lain dari kondisi ini adalah 
pemilik informasi memang tidak berniat untuk menyebarkan 
informasinya untuk kepentingan mereka sendiri. Kondisi ini seperti 
ini di sebut dengan informasi yang tidak simetris. 
c) Informasi yang disebarkan dapat dipredikasi dengan baik oleh 
sebagian pelaku-pelaku pasar. 
d) Investor adalah individual-individual yang lugas (naive investors) 
dan tidak cangih (unsophisticated investors), sehingga pada pasar 
yang tidak efisiensi masih banyak investor yang bereaksi terhadap 
informasi secara ligas dan tidak canggih karena mereka mempunyai 
kemampuan yang terbatas di dalam mengartikan dan 
menginterpretasikan informasi yang diterima. 
 
3. Pasar Modal  
a. Pengertian Pasar Modal 
Pasar Modal adalah Kegiatan yang bersangkutan dengan penawaran 
umum dan perdagangan efek, perusahaan publik yang berkaitan dengan 
efek yang diterbitkannya, serta lembaga dan profesi yang berkaitan dengan 
efek.22 Pasar modal secarumum adalah suatu sistem keuangan yag 
terorganisi, termasuk didalamnya adalah bank-bank komersil dan suma 
lembaga perantara di bidang keuangan, serta keseluruhan surat-surat 
berharga yang beredar.23 Dalam arti sempit, pasar modal adalah suatu 
pasar (tempat,yang berupa gedung) yang disiapkan guna 
memperdagangkan saham-saham, obligasi-obligasi dan jenis surat 
berharga lainnya dengan memakai  jasa para perantara pedagang efek.24 
Pasar Modal merupakan tempat bagi investor untuk menanamkan 
investasinya dengan resiko yang ditanggung untuk mendapatkan 
keuntungan yang diharapkan. Pasar modal juga merupakan tempat bagi 
perusahaan yang ingin mendapatkan dana segar dari masyarakat untuk 
meningkatkan kinerja perusahaan,. Dengan adanya dua kepentingan ini 
maka pasar modal merupakan sarana dalam mempertrmukan dua pihak 
untuk mencapai kesepakatan.25 
Dari beberapa pengertian diatas, dapat disimpulkan bahwa pasar modal 
adalah pasar untuk berbagi instrumen keuangan jangka panjang seperti 
saham, obligasi, waran dan berbagai produk turunan (derivatif) seperti 
opsi, futures dan lain-lain yang memiliki usia jatuh tempo lebih dari satu 
tahun. 
                                                             
22 Undang-undang Nomer 8 Tahun 1995 tentang Pasar Modal, Pasal 1 ayat (13). 
23 Keputusan Menteri Keuangan RI No. 1548/KMK/90, tentang peraturan Pasar Modal.  
24 Sunariyah, Pengantar Pengetahuan Pasar Modal,(Yogyakarta : UPP-STIM YKPN, 2011), h.5  
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Pasar modal memiliki peran besar bagi  perekonomian suatu negara 
karena pasar modal menjalankan dua fungsi sekaligus : fungsi ekonomi 
dan fungsi keuangan.26 Dikaitkan memiliki fungsi ekonomi karena pasar 
modal dapat menjadi perantara yang dapat mempertemukan pihak yang 
kelebihan dana (investor) dengan pihak yang membutuhkan dana (issuer) 
yaitu pihak yang menerbitkan efek atau emiten. Pasar modal dikaitkan 
memiliki fungsi keuangan, karena pasar modal dapat menjadi alternatif 
pendanaan bagi bagi perusahaan-perusahaan yang membutuhkan aliran 
dana, serta dapat memberikan kesempatan memperoleh imbalan hasi baga 
pemilik dana sesuai dengan karakteristik investasinya. 
b. Pelaku Pasar Modal 
Para pemain utuma yang terlibat di pasar modal dan lembaga 
panunjang yang terlibat langsung dalam proses transaksi antara pemain 
utama dalah sebagai berikut: 
1) Emiten : perusahaan yang akan melakukan penjualan surat-surat 
berharga atau melakukan emisi di bursa. 
2) Investor : pemodal yang akan membelikan atau menanamkan 
modalnya di perusahaan yang melakukan emisi. 
3) Lembaga penunjang : fungsi lembaga penunjang ini antara lain turut 
serta mendukung beroprasinya pasar modal, sehingga mempermudah 
baik emiten maupun investor dalam melakukan berbagai kegiatan 
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dengan psar modal. Lembaga penunjang yang memegang peran 
penting didalam mekanisme pasar modal adalah :  
a) Penjamin emisi, lembaga yang menjamin terjualnya saham / 
obligasi sampai batas waktu tertentu dan memperoleh dana yang 
diinginkan emiten. 
b) Perantara pedagang efek (palang), perantara dalam jual beli fek, 
yaitu perantara antara penjual (emiten) dengan pembeli (investor). 
c) Penanggung (guarantor), lembaga penengah antara pemberi 
kepercayaan dengan penerima kepercaya. 
d) Wali amanat, jasa wali amanatdiperlukan sebagian wali dari 
pemberi amanat (investor). 
e) Biro Adminitrasi Efek, memperlihatakan catatan tentang pemilik 
saham. 
f) Perusahaam pengelolaan dana,  mengelola surat-surat berharga 
yang akan menguntungkan sesuai dengan keingnan investor. 
c. Jenis Pasar Modal  
Penjualan saham (termasuk jenis sekuritas lain) kepada masyarkat 
dilakukan dengan beberapa cara. Umumnya penjualan dilakukan sesuai 
dengan jenis ataupun bentuk pasar modal dimana sekuritas tersebut 
diperjual-blikan .27Jenis-jenis pasar modal tersebut ada beberapa 
macam, yaitu : 
1) Pasar Perdana (Primary Market) 
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Pasar perdana adalah  “penawaran saham dari perusahaan yang 
menerbitkan saham (emiten) kepada pemodal selama waktu yang 
ditetapkan oleh pihak sebelum saham tersebut diperdagangkan di 
pasar sekunder”. Pengertian tersebut menunjukan, bahwa pasar 
perdana merupakan pasar modal yang memperdagangkan saham-
saham atau sekuritas lainnya yang dijual untuk pertama kalinya 
(penawaran umum)sebelum saham tersebut dicatat di bursa. 
2) Pasar Sekunder (Secondary Market) 
Pasar sekunder didefinisikan sebagi perdagangan saham setelah 
melewati masa penawaran pada pasar perdana.28 Jadi, pasar sekunder 
dimana saham dan sekuritas lainya diperjual-belikan secara luas, 
setelah melalui masa penjualan di pasar perdana. Harga saham di 
pasar sekunder ditentukan oleh permintaan dan penaawaran antara 
pembeli dan penjual. Besarnya permintaan dan penawaran ini 
dipengaruhi oleh beberapa faktor lainya ; (a) faktor internal 
perusahaan, yang berhubungan dengan kebijakan internal pada suatu 
perusahaan beserta kinerja yang telah dicapai. (b) faktor eksternal 
perusahaan, yaitu hal-hal diluar kemampuan perusahaan atau diluar 
kemampuan manajemen untuk mengendalikan. 
3) Pasar Ketiga (Third Market) 
Pasar ketiga adalah tempat perdagangan saham atau sekuritas lainya 
di luar bursa (over the counter market).  Jadi dalam pasar ketiga ini 
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tidak memiliki pusat lokasi perdagangan yang dinamakan floor 
trading (lantai bursa). Operasi yang ada pada pasar ketiga beru 
pemusataan informasi yang disebut “Trading information”. 
Informasi yang diberikan dalam pasar ini meliputi : harga-harga 
saham, jumlah transaksi, dan keterangan lainya mengenai surat 
berharga yang bersangkutan. Dalam sistem perdagangan ini pialang 
dapat bertindak dalam kedudukan sebagai pedagang efek maupun 
sebagai perantara pedagang. 
4) Pasar Keempat (Fourth Market) 
Pasar keempat merupakan bentuk perdagngan efek antara pemodal 
atau dengan kata lain pengalihan daham dari satu pemegang saham 
ke pemegang lainnya tanpa melalui perantara pedagang efek.  
Bentuk transaksi perdagangan semacam ini biasanya dilakukan dlam 
jumlah besar (block sale). Meskinpun transaksi pengalihan saham 
tersebut terjadi secara langsung antara pemodal yang satu dengan 
pemodal yang lain, mekanisme kerja dalam pasar modal 
menghendaki pelaporan terhadap transaksi block sale tersebut 
kepada bursa ekef indonesia secara terbuka. Jadi, pada akhirnya 





d. Fungsi Pasar Modal 
Pasar modal mempunyai fungsi yang sangat penting bagi suatu 
negara, baik di tinjau secara makro maupun mikro29.  
Sacara makro pasar modal mempunyai fungsi sebagai berikut : 
1) Sebagai  salah satu alternatif pembiyaan investasi untuk 
pembangunan nasional, baik yang dilakukan oleh sektor swasta 
maupun pemerintah. 
2) Sebagai salah satu instrumen moneter, yaitu pelaksanaan open 
market policy. 
3) Sebagai salah satu sarana untuk mengikut sertakan pemodalan kecil 
dalam kegiatan pembangunan di sektor swasta maupun sektor 
pemerintah.  
Secara mikro pasar modal mempunyai fungsi sebagai berikut : 
1) Untuk menyehatkan struktur permodalaan perusahaan. 
2) Dalam situasi tertentu, go-public dapat dijadikan sebagai salah satu 
cara untuk menaikan nilai perusahaan 
3) Sebagai saran bagi para pengusaha untuk mewujudkan 
kemampuannya dalam membangun bisnisnya melalui marger dan 
akuisisi. 
Ditinjau dari pikah-pihak yang berkepentingan, pasar modal 
mempenyai fungsi sebagai berikut : 
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1) Sebagai pemerintah, pasar modal merupakan wahana untuk 
memobilisasi sana dalam negri maupun luar negri. Kehadiran pasar 
modal juga selaras dengan azas demokrasi,  yaitu meningkatkan 
peran serta msyarakat dalam pembangunan dan meratakan hasil-hasil 
pembangunan. Dana dari masyarakat tersebut selanjutnya akan 
dialokasikan ke sektor yang produktif dan efisien, sehingga akan 
mempercepat pertumbuhan ekonomi nasional. 
2) Bagi dunia usaha, psar modal merupakan alternatif untuk 
memperoleh dana segar. Alternatif ini dapat dimanfaatkan untuk 
memperbaiki struktur modal perusahaan (menghindarkan dari debt to 
equity ratio yang tinggi) dan meningkatkan nilai perusahaan 
sehingga dapat menekan biaya modal karena dana yang diperoleh 
darai pasar modal merupakan dana murah. 
3) Bagi investor, pasar modal merupakan salah satu tempat penyaluran 
dana, selain deposito berjangka dan tabungan. Kehadiran psar modal 
akan memperbanyak pilihan investasi sehingga kesempatan untuk 
memilih yang sesuai dengan investor akan semakin banyak. 
4. Harga Saham 
a. Harga Saham  
Saham merupakan salah satu bentuk efek atau surat berharga yang 
diperdagangkan di pasar modal (bursa). Laba bersih per saham adalah 
laba bersih setelah bunga pajak di bagi dengan jumlah lembar saham 
yang beredar. Harga saham adalah pembagian antara modal perusahaan 
dan jumlah saham yang diterbitkan. Harga saham merupakan hasil 
pembagian antara modal dan jumlah saham yang disebut harga 
nominal, pada saat emiten menerbitkan saham, emiten tidak harus 
menjual saham dengan harga nominal.30 
Saham merupakan tanda penyertaan atau kepemilikan seseorang 
dalam suatu perusahaan. Selembar saham adalah selembar kertas yang 
menerangkan bahwa pemilik kertas tersebut adalah pemilik saham 
(berapapun jumlahnya) dari suatu perusahaan yang menerbitkan kertas 
(saham) tersebut. Bukti kepemilikan ini terdapat dalam dua bentuk, 
yaitu pertama, saham yang dikeluarkan atas nama pemiliknya yaitu 
pemegang saham ditulis pada surat saham tersebut sebagai bukti 
bagaimana pememgangnya, dan saham ini dapat diperalihkan haknya 
walau belum sepenuhnya dilunasi harganya.31Kedua, saham atas unjuk 
yaitu nama pemiliknya tidak ditulis dalam surat saham dan hanya 
mengesahkan pemengangnya sebagai pemilik.  
Harga saham adalah nilai bukti penyertaan modal pada perseroan 
terbatas yang telah Listed di Bursa Efek, dimana saham tersebut telah 
beredar. Harga saham dapat juga didefinisikan sebagai harga yang 
bentuknya dari interaksi antara penjual dan pembeli saham yang dilatar 
belakangi oleh harapan mereka terhadap keuntungan perusahaan. Harga 
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saham penutup yaitu harga yang diminta oleh penjual atau harga 
pedagang terakhir kuntuk suatu priode.32 
Harga saham selalu mengalami perubahaan setiap harinya, bahkan 
setiap detik harga saham dapat berubah. Harga saham perusahaan 
mencerminkan nilai perusahaan dimata para investor, apabila harga 
saham suatu perusahaan tinggi maka nilai perusahaan dimata investor 
juga baik dan begitu sebaliknya.  
1) Jenis- jenis Harga Saham 
 Harga saham dapat dibedakan menjadi 3, yaitu : 
a) Harga Nominal 
Harga normal merupakan harga yang tercantum dalam sertifikat 
saham yang ditetapkan oleh emiten untuk menilai setiap lembar 
saham yang dikeluarkan. Besarnya harga nominal memberikan 
arti penting saham karena deviden minimal biasanya ditetapkan 
berdasarkan nilai nominal. 
b) Harga Perdana  
Harga ini merupakan harga pada waktu harga saham tersebut 
dicatat di Bursa Efek. Harga saham pada pasar perdana 
biasanya ditetapkan oleh penjamin emisi dan emiten, sehingga 
akan diketahui berapa harga saham emiten itu akan akan dijual 
kepada masyarakat biasanya untuk menentukan harga perdana. 
c) Harga Pasar 
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Harga pasar adalah harga jual dari investor yang satu dengan 
investor yang lain. Harga ini terjadi setelah saham tersebut 
dicatatkan di Bursa. Transaksi disini tidak agi melibatkan 
emiten dari penjamin emisi harga ini yang disebut sebagai 
harga di pasar sekunder dan harga inilah yang benar-benar 
mewakili harga perusahaan penerbitnya, karena pada transaksi 
pasar sekunder, kecil sekali terjadi negosiasi harga investor 
dengan perusahaan penerbit. Harga yang setiap harinya di 
umumkan di surat kabar atau media lain adalah harga pasar. 
b. Faktor – Faktor Yang Memperngauhui Harga Saham 
Harga saham yang terjadi di pasar modal selalu berfluktuasi dari 
waktu ke waktu. Fluktuasi harga dari suatu saham tersbut akan 
ditentukan oleh kekuatan penawaran dan permintaan. Jika jumlah 
penawaran lebih besar dari jumlah permintaan pada umumnya, kurs 
harga saham akan turun, sebaliknya jika jumlah permintaan lebih 
besar dari jumlah penawaran terhadap suatu efek maka harga saham 
cenderung akan naik. 
Fator-fakrot yang mempengaruhi fluktuasi harga saham yaitu : 
1) Faktor Internal  
a) Pengumuman tentang pemasaran, produksi, penjualan seperti 
pengiklanan, rincian kontark, perubahan harga, penarikan 
produk baru, laporan produksi, laporan penjualan, 
b) Pengumuman pendanaan, seperti pengumuman yang 
berhubungan dengan ekuitas dan hutang. 
c) Pengumuman badab direksi manajemen, seperti perubahaan dan 
pergantian direktur, manajemen dan strujtur organisasi. 
d) Pengumuman pengambil alihan diverifikasi, seperti laporan 
merger, invstasi ekuitas, laporan take over oleh pengakuisisian 
dan diakuisisi, laporan di investasikan dan lainya. 
e) Pengumuman investasi, seperti melakukan ekspansi pabrik, 
pengembangan riset dan penutupan usaha lainya. 
f) Pengumuman ketenagakerjaan, seperti negosiasi baru, kontrak 
baru, pemogokan dan lainya. 
g) Pengumuman laporan keuangan perusahaan, seperti peramalan 
laba sebelum akhir tahun fiskal dan setelah akhir tahun fisikan, 
Net Profit Margin, Return On Asset, Diveden Per Share (DPS), 
dan lainya. 
2) Faktor Eksternal 
a) Pengumuman dari pemerintahan seperti perubahan suku bunga 
tabungan dan deposito, kurs valuta asing, infalsi serta berbagai 
regulasi dan deregulasi ekonomi yang di keluarkan oleh 
pemerintah. 
b) Pengumuman hukum, seperti tuntuntan karyawan terhadap 
perusahaan atau terhadap menejernya dan tuntutan perusahaan 
terhadap manejernya. 
c) Pengumuman industri sekuritas, seperti laporan pertemuan 
tahunan, insider trading, volume atau harga saham perdagangan, 
pembatasan. 
Faktor yang mempengaruhi harga saham dibagi menjadi 3 katagori, 
yaitu33 : 
a) Faktor yang bersifat fundamental, merupakan faktor yang 
memberikan informasi tentang kinerja perusahaan dan 
faktor0faktor lain yang dapat mempengaruhi. Faktor-faktor tersebut 
meliputi ; kemampuan manajemen dalam mengelola kegiatan 
oprasional perusahaan, prospek bisnis perusahaan di masa yang 
akan datang, prospek pemasaran dari bisnis yang dilakukan, 
keampuan perusahaan dalam mengahsilkan keuntungan. 
b) Fator yang  bersifat teknis, yaitu menyajikan informasi yang 
menggambarkan pasarn suatu efek, baik secara individu maupun 
secara kelompok. Faktor tersebut meliputi ; perkembangan kurs, 
keadaan pasar modal, volume dan frekuensi transaksi suku bunga. 
c) Faktor sosial politik, faktor tersebut meliputi tingkat inflasi yang 
terjadi, kondisi perekonomian, keadaan politik suatu negara. 
Berdasarkan kesimpulan diatas dapat disimpulkan bahwa faktor yang 
menentukan perubahan harga saham sangat beragam. Namun yang 
paling utama adalah kekuatan pasar itu sendiri. Sesuai dengan hukum 
                                                             
33 Arifin, Teori Keuangan dan Pasar Modal. (Yogyakarta : Ekonisia, 2004),   h.116 
ekonomi semikn tinggi permintaan akan saham tersebut maka harga 
saham akan naik. 
c. Proses Terbentuknya Harga Saham 
Proses terbentuknya harga saham dapat dibedakan menjadi tiga, 
yaitu34 : 
 
1) Demand to Buy Schedule 
Investor yang hendak membeli saham akan datang ke pasar saham. 
Biasanya meraka akan memakai jasa para broker atau pialang 
saham. Investor dapat memilih saham mana yang akan dibeli dan 
bisa menetapkan standar harga bagi investornyaitu sendiri. 
2) Supply to Sell Schedule 
Investor dapat juga menjual saham ke asar saham. Investor tersebut 
dapat menetapkan pada harga berapa saham yang mereka miliki 
akan dilepas ke pasaran. Biasanya harga yang tinggi akan lebih 
disukai para investor. 
3) Interaction of Schedule 
Pertemuan antara permintaan dan penawaran mnciptakan suatu titik 
temu yang bisa disebut sebagai titik ekuilibrium harga. Pada 
awalnya perusahaan yang mengeluarkan saham akan menetapkan 
harga awal untuk sahamnya. Saham tersebut kemudian akan dijual 
ke pasar untuk diperdagangkan. Saat pasaran, harga saham tersebut 
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akan berubah karena permintaan dari investor. Ekspektasi harga 
yang dimiliki oleh buyer akan mempengaruhi pergerakan harga 
saham yang pada awalnya terlah ditawarkan oleh pihak seller. Saat 
terjadi pertemuan harga yang ditawarkan oleh seller dan harga 
yang di minta oleh buyer, maka akan tercipta harga keseimbangan 
pasar modal. 
5. Event Study (Setudi Peristiwa) 
Event study memiliki sejarah yang panjang dalam penelitian terhadap 
pasar modal. Penelitian yang dilakukan oleh Dolley vyang meneliti tentang 
pengaruh stock splits terhadap kekayaan pemegang saham mungkin 
merupakan event study yang pertama kali dilakukan, meskipun tidak 
menggunakan metode event study seperti yang dikenal sekarang.  
Event study merupakan penelitian yang mengamati dampak dari 
pengumuman informasi terdapat harga sekuritas. Penelitian event study 
umumnya berkaitan dengan seberapa cepat suatu informasi yang masuk ke 
pasar dapat tercemin pada harga saham.35 Studi peristiwa (event study)  
mengambarkan sebuah teknik riset keuangan empiris yang memungkinkan 
seorang pengamat menilai dampak dari suatu peristiwa terdapat harga 
saham perusahaan. Seseorang analis pasar modal hendak menguji dampak 
dari kebijakan perubahan deviden terhadap harga saham, misalnya. Sebuah 
studi peristiwa mungkin akan menguantifikasi hubungan antara perubahan 
deviden dengan imbalan hasil saham. Dengan menggunakan hasil dari 
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studi seperti itu bersamaan dengan barbagai alat yang superior untuk 
memprediksi perubahaan deviden, maka secara prinsip seorang analisi 
dapat memperoleh laba perdagangan yang superior.36 
Event study adalah bagaimana mengukur pengaruh suatau peristiwa 
tertentu terhadap siatu nilai perusahaan. Kegunaan event study adalah 
memberikan rasionalitas di dalam pasar bahwa efek suatu peristiwa akan 
segera dengan cepat terefleksikan pada harga suatu surat berharga di pasar 
modal.37 
Dengan adanya pengumuman yang mengandung informasi, maka 
diharapkan diterima oleh pasar akan bereaksi pada waktu pengumuman 
tersebut dapasr. Reaksi tersebut ditunjukan dengan adanya perubahaan 
harga dari skuritas yang bersangkutan dengan menggunakan pengukuran 
abnormal retrun, sehingga dapat ikatakan bahwa pengumuman yang 
memiliki kandungan informasi akan memberikan abnormal return kepada 
pasar dan sebaliknya. 
Dari beberapa pengertian diatas, dapat disimpulkan bawa studi 
peristiwa dikembangkan untuk menganalisis reaksi pasar teradap suatu 
peristiwa yang informasinya dipublikasikan. Peristiwa tersebut meliputi 
peristiwa ekonomi maupun non ekonomi untuk mengetahui ada tindaknya 
abnormal return yang diperoleh pemegang saham. Selain itu, juga dapat 
digunakan untuk menguji kandungan informasi dari suatu peristiwa atau 
pengumuman. Jika  suatu peristiwa atau pengumuman mengandung 
                                                             
36Bodie, et al. Investasi, (Jakarta, Salemba Empat,2006). hlm.490. 
37 Jogiyanto, Investasi dan Portofolio.., h. 77 
informasi maka diharapkan pasar akan bereaksi pada waktu pengumuman 
tersebut diterima oleh pasar. 
Indikasi makin banyaknya penelitian yang berbasis event study yang 
mengambil kaitan antara perubahan harga saham dengan berbagai 
peristiwa atau informasi yang tidak terkait dengan aktivitas ekonomi 
menjadi faktor yang berpengaru terhadap pertumbuhan pasar modal serta 
menunjukan makin terintegrasinya peran pasar modal dalam keidupan 
sosial masyarakat dunia.38 Beberapa kemungkinan yang sering digunakan 
untuk mendeteksi apakah pasar merespon suatu peristiwa adalah dengan 
menggunakan pendekatan volume perdagangan saham dan return saham. 
Peristiwa yang menjadi faktor event study (studi peristiwa) dapat 
disimpulkan ke dalam beberapa jenis, yaitu39 : 
a. Studi peristiwa konvensional, yang mempelajari respon pasar terhadap 
peristiwa-peristiwa yang seringkali terjadi dan diumumkan secara 
terbuka oleh emiten di pasar modal. Contohnya; peristiwa pengumuman 
laba, pembayaran deviden, penawaran hak atas saham (right issue), 
merger dan akuisisi, stock split, dan bentuk sejenis lainya. 
b. Studi peristiwa kluster atau kelompok, yang mempelajari respo pasr 
terhadap peristiwa yang diumumkan secara terbuka yang tersjadi pada 
waktu yang sama dan berdampak pada sekelompok perusahaan (kluster 
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39 Tandelilin, Investasi dan Portofolio..,  h.566-569 
perusahaan) tertentu. Contohnya; peristiwa kluster  adalah 
pengumuman pemerintah yang membuat regulasi pada industri tertentu 
sehingga diperkirakan berdampak pada aliran kas perusahaan dam 
industri yang bersangkutan. 
c. Studi peristiwa tak terduga (unanticapated study), merupakan varian 
dari studi kluster. Studi ini mempelajari respon pasar terhadap  suatu 
peristiwa yang tak terduga. Contohnya; adalah penelitian respon pasar 
terhadap peristiwa bencana alam atau kerusuhan. 
d. Studi peristiwa berurutan (sequential event), juga merupakan varian 
dari studi peristiwa kluster. Studi ini mempelajari respon pasar terhadap 
serangkaian peristiwa-peistiwa yang terjadisecara berurutan dalam 
situasi ketidak pastian yang tinggi. Dalam hal ini, kecepatan dan 
ketetapan informasi menjadi kunci dari respon pasar. 
6. Trading Volume Activity 
a. Pengertian Trading Volume Activity 
Volume perdagangan saham (trading volume activity) adalah rasio 
antara jumlah lembar saham yang diperdagangkan pada waktu tertentu 
terhadap jumlah lembar saham yang beredar pada waktu tertentu. 
Volume perdagangn saham merupakan salah satu instrumen yang dapat 
digunakan untuk melihat reaksi pasar modal terhadap suatu informasi. 
Perkembangan volume perdagangan saham mencerminkan kakuatan 
antara penawaran dan permintaan yang merupakan cerminan dari 
tingkah laku investor. Meningkatnya volume perdagangan merupakan 
kenaikan aktivitas jual beli para investor di bursa. Semakin meningkat 
volume penawaran dan mermintaan suatu saham, menunjukan semakin 
diminatinya saham tersebut oleh masyarakat sehingga akan membawa 
pengaruh terhadap meningkatnya harga atau return saham. Perubahan 
saham di bursa akan mencerminkan keputusan investasi oleh investor.40 
 
b. Faktor- Faktor yang mempengaruhi Volume Perdagangan 
Berdasarkan penelitian yang sudah dilakukan terdapat empat faktor 
yang mempengaruhi volume perdagangan saham yaitu IHSG, Tingkat 
Suku Bunga Deposito, Tingkat Inflasi dan Produk Domsetik Bruto. 
Publikasi laporan keungan berpengaruh terhadap volume perdagangan 
saham. Publikasi laporan keungan merupakan salah satu informasi yang 
relevan yang dapat digunkan pleh investor sebagai dasar pertimbangan 
dalam membuat keputusan untuk melakukan investasi di pasar modal. 
Volume perdagangan saham di pasar modal menambah informasi yang 
berguna bagi investor secara kontinyu dalam periode perdagangan 
dimana saat volume perdagangan saham dalam jumlah kecil yang 
menyebabkan harga jatuh.41 Semakin tunggi minat atau permintaan 
saham semakin mendorong kenaikan harga saham. Penyebab 
berfluktuasinya volume perdagangan saham adalah tergantung dari 
kondisi perusahaan itu sendiri, misalnya : 
                                                             
40 Neni dan Mahendra, “Pengaruh Pemilihan Umum Legislatif Indonesia Tahun 2004...., h.93 
41 Munfaqiroh, Siti. “Pengaruh publiksai Laporan Keuangan terhadap Volume Perdagangan 
Saham”. (Jurnal Media Riset Akuntansi, Auditinh dan Informasi. Vol. 6 No. 1 , April 2006), h. 51. 
1) Berkurang atau bertambahnya pendapatan bersih yang dapat 
meningkatkan Earning Per Share sebagai salah satu indikator 
meningkatnya harga saham dan meningkatnya volume perdagangan 
saham dan berbagai kondisi lainya yang menyebabkan hal tersebut. 
2) Faktor diluar industri sendiri misalnya adalah kondisi politik suatu 
negara, ancaman teroris, bencana alam yang menyebabkan para 
investor mengalihkan investasi mereka pada investasi bebas resiko 
seperti deposito berjangka sehingga mempengaruhi kenaikan dan 
penurunan volume perdagangan saham suatu industri. 
7. Abnormal Return 
a. Pengertian Abnormal Return 
Studi peristiwa (event study) menganalisis Return tidak normal 
(abnormal return) dari sekuritas yang mungkin terjadi di sekitar 
pengumuman dari suatu peristiwa. Abnormal return adalah selisih 
return sesungguhnya yang terjadi dengan return ekspektasi.42 
Suatu pengumuman yang mempunyai kandungan informasi akan 
memberikan abnormal return kepada pasar. Sebaliknya yang tidak 
mengandung informasi tidak memberikan abnormal return kepada 
pasar.43 
b. Faktor-Faktor yang Mempengaruhi Abnormal Return 
Return tidak normal terjadi karena adanya informasi baru atau 
peristiwa baru yang mengubah nilai perusahaan dan direksi oleh 
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investor dalam bentuk kenaikan atau penurunan harga saham.44 
Menurut penelitian lain abnormal return  dapat terjadi karena adanya 
kejadian – kejadian tertentu, yaitu45 : 
1) Hari libur nasional, seperti hari kemerdekaan dan hari keagamaan  
2) Awal bulan atau awal tahun 
3) Kejadian- kejadian yang luar biasa 
4) Suasina politik yang tidak menentu 
5) Stock split, penawaran perdana saham dan lain-lain. 
Bila suatu peristiwa tertentu yang terjadi mengandung suatu 
informasi baik (good new) akan berdampak tehadap kenaikan abnormal 
return, dan berdampak penurunan abnormal return bila informasi 
tersebut dianggap buruk (bad news).  
8. Peristiwa Politik 
Politik adala studi mengenai terbentuknya kebijakan umum. Keidupan 
politik mencakup bermacam-macam kegiatan yang mempengarui 
kebijakan dari piak yang berwenang, yang diterima untuk suatu 
masyarakat, dan yang mempengaruhi cara untuk melaksanakan kebijakan 
tersebut. Kebijakan dan peristiwa politik yang di terima masyarakat dapat 
mempengaruhi keputusan yang diambil oleh masyarakat dalam 
kehidupannya, termasuk keputusan investasi.46 Semakin pentingnya 
                                                             
44Ibid,  h. 654 
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sebuah pasar modal dalam kegiatan ekonomi, membuat bursa semakin 
sensitif terhadap berbagai peristiwa di sekitarnya, baik berkaitan atau tidak 
berkaitan secara langsung dengan isu ekonomi.47 
Bahwa peristiwa politik seperti pergantian presiden, kerusuhan politik, 
pengumuman kabinet mentri, peperangan dan peristiwa politik lainnya 
dapat mempengaruhi kestabilan perekonomian negara yangberdampak 
pada fluktuasi harga dan volume perdagangan pada bursa efek.48 
B. Tinjauan Pustaka 
Penelitian mengenai reaksi pasar terhadap harga saham, Abnormal return 
dan trading volume activity sudah banyak dilakukan antara lain yaitu : 
1. Suharyatin Dan Sri Hermuningsih “Analisis Perbedaan Abnormal Return 
Dan Volume Perdagangan Saham Sebelum Dan Sesudah Pilpres 9 Juli 
2014 (Studi Kasus Perusahaan Milik Bakrie Group Dan MNC Group).” 
Informasi mengenai peristiwa pipres 9 Juli 2014 menunjukan tidak 
terdapat perbedaan rata-rata abnormal return saham sebelum dan 
sesudah pilpres 9 Juli 2014 pada perusahaan milik Bakrie Group maupun 
MNC Group dan hanya perusahaan milik MNC Group yang terdapat 
perbedaan rata-rata volime perdagangan saham sebelum dan sesudah 
pilpres 9 Juli 2014.49 
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49Suharyati Dan Dr. Sri Hermuningsih “Analisi Perbedaan Abnorma Return Dan Volume 
Perdaganagan Saham Sebelum Dan Sesudah Pilpres 9 Juli 2014 (Studi Kasus Perusahaan Milik 
Bakrie Group Dan MNC Group).” (Jurnal Manajemen, Vol.4 No.2Tahun  2014) . 
2. Aryo pamungkas, Suhandak dan Wi Endang, “Pengaruh Pemilu Presiden 
Indonesia Tahun 2014 Terhadap Abnormal Return dan Tranding Volume 
Activity.” Hasil uji beda pada rata-rata abnormal retrun  sebelum pemilu 
presiden dengan rata-rata setelah pemilu presiden menunjukan dengan 
adanya peristiwa pemilu presiden tahun 2014 tidak terdapat perbedaan 
yang signifikan abnormal retrun pada perusahaan yang tercatat sebagai 
anggota indeks kompas 100. Hasil uji beda pada rata-rata trading volume 
activity  sebelum dan sesudah pemilu presiden tahun 2014  menunjukan 
terdapat perbedaan yang signifikan trading volume activity pada 
perusahaan yang tercatat sebagai anggota indeks kompas 100.50 
3. Neni dan Mahendra, “Pengaruh Pemilihan Umum Legislatif Indonesia 
Tahun 2004 Terhadap Return Saham Dan Volume Perdagangan Saham 
LQ-45 Di PT. Bursa Efek Jakarta (BEJ)”. Hasil dari penelitian ini adalah 
Peristiwa pemilu legislatif tahun 2004 mempengaruhi volume 
perdagangan saham, tetapi tidak mempengaruhi tingkat keuntungan 
saham. Hal ini menunjukan bahwa volume perdagangan saham tidak 
selalu berhubungan positif  
dengan tingkat keuntungan saham, sehingga apabila volume perdagangan 
saham mengalami perubahaan yang signifikan, tidak selalu diikuti 
dengan perubahaan tingkat keuntungan yang signifikan juga. Hal ini 
menunjukan bahwa peristiwa  Pemilu mempengaruhi investasi yang 
                                                             
50Aryo pamungkas,Suhandak dan Wi Endang,”Pengaruh Pemilu Presiden Indonesia tahun 2014 
Terhadap Abnormal Return dan Traiding Volume Activity.” (Jurnal Administrasi Bisnis : Vol.20, 
No.1. Maret 2015.). 
dilakukan oleh investor, akan tetapi investor belum mendapatkeuntungan 
yang diharapkan dari investasi yang dilakukannya karena fluktuasi harga 
yang tidak dapat dipastikan sebelumnya.51 
4. Ida Mentayani, dan Rusmanto, “ Analisis Perbebedaan Harga Saham 
Sebelum Dan Sesudah Pemilihan Umum Presiden 2014 (Studi Kasus 
Pada Sektor Jasa Keuangan Yang Listing Di Bursa Efek Indonesia).” 
Hasil dari penelitian memberikan bukti empiris bahwa terdapat 
perbedaan antara harga saham sebelum dan sesudah pemilihan umum 
presiden 2014 pada sektor jasa keuangan yang listing di Bursa Efek 
Indonesia. Dimana nilai t sebesar 0,004 yang lebih kecil dari 5% atau 
0,05 sehingga terdapat perbedaan antara harga saham sebelum dan 
sesudah pemilihan umum presiden 2014. Sehingga rata-rata harga saham 
sesudah pemiliham umum presiden 2014 lebih tinggi dari pada sebelum 
pemilihan umum presiden 2014.52 
5. Eva Maria Sihotang dan Peggy Adeline Mekel “  Reaksi Pasar Modal 
Terhadap Pemilihan Umum Presiden Tanggal 9 Juli 2014 Di Indonesia”  
Hasil analisis ditemukan bahwa tidak terdapat perbedaan abnormal 
return periode sebelum dan sesudah Pemilu Presiden 9 Juli 2014 atas 53 
saham Perusaaan Konstruksi, Infrastruktur & utilitas. Dengan hasil 
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52Ida Mentayani, et al, “ Analisi Perbedaan Harga Saham Sebelum Dan Sesudah Pemilihan Umum 
Presiden 2014 (Studi Kasus Pada Sektor Jasa Keuangan Yang Listing Di Bursa Efek Indonesia).” 
(DINAMIKA EKONOMI, Jurnal Ekonomii dan Bisnis, Vol. 9 No. 1, Maret 2016). 
abnormal return  yang tidak signifikan. Hasil penelitian terhadap trading 
volume activity berbanding terbalik dengan hasil abnormal return , 
bahwa ada perbedaan terhadap trading volume activity , periode sebelum 
dan sesudah PemiluPresiden 9 Juli 2014 atas saham Perusahaan 
Konstruksi, Infrastruktur & utilitas. Dengan hasil trading volume activity 
yang signifikan.53 
Dari penelitian terdahulu, dapat disimpulkan bahwa terdapat pengaruh 
antara peristiwa ekonomi dan non ekonomi (sosial politik) terhadap reaksi 
pasar modal. Beberpa penelitian sebelumnya meneliti tentang reaksi pasar 
terhadap suatu informasi dengan mengamati pergerakan harga saham, 
abnormal return, trading volume activity sekuritas selama periode peristiwa. 
Oleh karena itu, peneliti tertarik untuk meneliti reaksi pasar modal terkait 
dengan pengumuman calon presiden 2019. 
Tabel 2.1 
Ringkasan Penelitian Terdahulu 
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  Sumber : Data diolah Tahun2019. 
Perbedaan penelitian ini dengan penelitian sebelumnya terletak pada jendela 
peristiwa yang digunakan penulis sebagailamanya waktu observasi, yaitu 
dengan periode peristiwa 14 bulan 1 hari,yaitu 7 bulan seblum calon presiden 
2019 diumumkan, 1 hari pengumuman calon presiden 2019, yaitu calon 
presiden nomor urut 01 Joko Widodo dan Ma’ruf Amin seangkan calon 
presiden nomor urut 02 yaitu Prabowo Subianto dan Sandiaga Uno. 
C. Kerangka  
Saham perusahaan yang go public saat ini tergolong tinggi dikarenakan 
sangat peka terhadap peristiwa-peristiwa yang terjadi, baik itu peristiwa di 
bidang ekonomi maupun non-ekonomi. Para investor biasanya membutuhkan 
banyak informasi-informasi, baik informasi ekonomi maupun non-ekonomi, 
hal itu dilakukan sebagai tolak ukur dalam mengambil keputusan terutama 
untuk mengurangi resiko-resiko yang mereka hadapi dengan ber-investasi. 
Terutama perusahaan-perusahaan pendukung colon presiden tahun 2019 sangat 
berpengaruh dan tentu saja mengakibatkanfluktuasi harga-harga saham 
meningkat,peristiwa politik ini merupakan suatu momen yang sangat penting. 
Berdasarkan fenomena diatas dapat dilihat reaksi pasar akan suatu peristiwa 
politik yang bisa berdampak pada pasar modal. Untuk mengukur reaksi pasar 
ini, dapat dilakukan penelitian event study yang dapat menguji kandungan 
informasi dalam suatu peristiwa. Terdapat dua indikator pengukuran yang 
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Menurut pola umum metode ilmiah, setiap peneliti terdapat suatu obyek 
dibawah tuntunan suatu hipotesis, yang berfungsi sebagai pegangan sementara 
suatu jawaban sementara yang masih harus dibuktikan kebenerannya di dalam 
kenyataan (empiricial verification), percobaan (experimentation) atau praktik 
(implementation).54 
Kecepatan suatu pasar bereaksi terhadap suatu informasi untuk mencapai 
harga keseimbangan baru merupakan hal yang penting. Oleh karena itu, 
hipotesis dalam penelitian ini menggunakan pengujian efisiensi pasar untuk 
meihat apakah pasar bereaksi dengan cepat dan akurat untuk mencapaiharga 
keeimbangan baru yang sepenuhnya mencerminkan informasi yang tersedia. 
Efisiensi pasar diuji dengan melihat abnormal return yang terjadi dan 
menggunkan trading volume activity, peneliti juga menggunakan harga saham. 
1. Pengaruh Pemilihan Calon Presiden Terhadap Harga Saham. 
Menurut Tandelilin, salah satu yang mempengaruhi fluktuasi harga 
saham adalah disebabkannya oleh kondisi makro ekonomi dan kebijakan 
pemerintah yang bersangkutan. Kandungan informasi suatu peristiwa 
yang berkaitan dengan kebijakan pemerintah akan memberikan pertanda 
kepada pasar tentang pandangan investor terhadap perekonomian dimasa 
mendatang. Tentunya hal ini akan berakibat bagi pasar modal dimana 
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akan terjadi penyesuaian harga saham ketika kebijakan pemerintah 
diumumkan.55 
Dalam penelitian Weka Nanda yang berjudul “Pengaruh Peristiwa 
Politik Dalam Negri Tehadap Harga Saham” menunjukan bahwa 
menyatakan terdapat perbedaan harga saham sebelum dan sesudah 
peristiwa pemilihan umum presiden pada tanggal 9 Juli 2014 di 
Indonesia terbukti.  
Harga saham selalu mengalami perubahaan setiap harinya, harga 
saham perusahaan mencerminkan nilai perusahaan dimata para investor, 
apabila harga saham suatu perusahaan tinggi maka nilai perusahan 
dimata investor juga baik dan begitu juga sebaliknya. 
Berdasarkan uaraian diatas hipotetsis alternatif yang pertama di 
rumuskan sebagai berikut : 
Ha1 : Terdapat perbedaan harga saham antara sebelum dan sesudah 
pencalonan presiden 2019  
2. Pengaruh Pemilihan Calon Presiden Terhadap Abnormal Return 
Hipotesis kedua dalam penelitian ini adalah terdapat perbedaan rata-
rata abnormal return  yang di peroleh parah investor sebelum dan 
sesudah pemilihan calon presiden 2019.  
Menurut Hartono Jogiyanto, reaksi pasar modal terhadap kandungan 
informasi dalam suatu peristiwadapat diukur dengan menggunakan 
return sebagai nilai perubahaan harga atau dengan menggunakan 
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abnormal return yang merupakan selisih antara return aktual dengan 
return yang di ekspektasikan oleh investor. Adanya abnormal return  
menunjukan bahwa suatu pengumuman atau peristiwa memiliki 
kandungan informasi.56 Abnormal return dapat terjadi karena adanya 
kejadian kejadian tertentu misalnya hari libur nasional, awal bulan, 
suasana politik yang tidak menentu, kejadian-kejadian yang luar biasa, 
stock split, penawaran perdana saham, dan lain-lain. 
Dalam penelitian I Gede Surya Pratama dan  Gede Mertha Sudhiarta 
dengan judul “Analisis Perbandingan Abnormal Return Saham Sebelum 
dan Sesudah Pengumuman Right Issue”. Menunjukkan Hasil pengujian 
juga menjelaskan bahwa terdapat abnormal return positif yang ditunjukan 
pada Hari -5 dan Hari -1 yang mengindikasikan terdapat kebocoran 
informasi dan mengakibatkan investor bereaksi lebih awal. Walaupun 
terdapat abnormal return yang positif akan tetapi tidak ada reaksi pasar 
yang signifikan sehingga hal ini menujukan pasar efisien setengah kuat. 
perbedaan abnormal return yang signifikan antara sebelum dan sesudah 
pengumuman right issue di sepanjang periode peristiwa. 
 Berdasarkan uraian diatas maka hipotesis dari penelitian in : 
 Ha2 : Terdapat perbedaan rata-rata abnormal return  pada saat 
sebelum dan sesudah pemilihan calon presiden. 
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3. Pengaruh Pemilihan Calon Presiden Terhadap Harga Saham. 
Menurut Husnan, semakin aktif saham yang diperdagangkan maka 
semakin besar pula volume perdagangannya. Perdagangan saham yang 
aktif mengindikasikan bahwa saham tersebut sangat likuid dan diminati 
oleh banyak investor sehingga mendorong para investor lainya untuk 
melakukan aktivitas perdagangan pada saham-saham tersebut. 
Perubahaan volume perdagangan saham di pasar modal menunjukkan 
hasil pengambilan keputusan investor dalam merefleksikan seluruh 
informasi yang ada di pasar modal yang dapat diukur dengan aktivitas 
perdagangan saham (trading volume ectivity).57 
Dalam penelitian Aryo Pamungkas dan Wi endang dengan judul 
“Pengaruh Pemilu Presiden Indonesia Tahun 2014 Terhadap Abnormal 
Return dan Trading Volume Activity” menunjukan bahwa ada perbedaan 
trading volume activity antara sebelum dan sesudah pemilu presiden 
Indonesia tahun 2014 terdapat perbedaan yang signifikan pada tarding 
volume activity setelah pemilu presiden Indonesia tahun 2014. 
 
Berdasarkan dri landasan teori diatas, pengumuman calon presiden 
dapat memberikan informasi bagi investor dalam mengambil keputusan 
investasinya. Pasar modal akan bereaksi dalam menyikapi pengumuman 
calon presiden tersebut, yang ditunjukan dengan adanya perubahaan 
                                                             
57 Husnan Saud, et al, “Dampak Pengumuman Laporan Keuangan terhadap Kegiatan Perdagangan 
Saham dan Varibilitas Tingkat Keuntungan”, Kelola No.11/V/1996.  h.110 
aktivitas volume perdagangan saham. Maka hipotesisi ketiga yang 
menjadi acuan dari penelitian ini adalah sebagai berikut : 
Ha3 : Terdapat perbedaaan rata-rata trading volume activity pada 
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